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はじめに
ドイツ経済は２００８／０９年不況１）の底の２００９年第１四半期以降この歴史
的不況から速やかに脱して途中２０１２年，２０１３年の落ち込みを挟みながら
も堅調な成長軌跡を辿っている。一言でいえば，好調さを持続させてい
るわけであるが，目先の活況にばかり注目するとメディアの主論調であ
る「絶好調ドイツ」に踊らされがちである。２０００年代前半には周知のご
とくドイツ経済は「ヨーロッパの病人」と形容されるほどの超低成長に
喘いでいたのであり，「病める経済」を象徴する局面にあった２）。この
局面が１９７０年代後半からの経済変調が頂点に達する困難を表していたこ
とを考えれば，現在の活況は復調と表現して差し支えない。本稿の論題
がドイツ経済の復調となっているのはこうした歴史的推移を正視したう
えでの位置づけをおこなっているためである。こうした問題視点を欠い
てはドイツ経済の動向はただ目先の動きを追うことのみに翻弄されてし
まうであろう。第二次大戦後のドイツ［西ドイツ］経済の歩みは巨視的
には戦後復興の後に約２０年にわたる驚異的な産業再生にみる経済の奇跡
論 説
最新動向からみるドイツ経済の復調
古 内 博 行
１）２００８／０９年不況については，古内（２０１２）１９２―１９８頁を参照のこと。
２）古内（２００７）２１２―２１３頁，２２７頁。
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からその高成長の反転としてのおよそ３０年におよぶ経済変調，そしてこ
こ１０年来の経済復調という発展軌跡を描いてきた。この点はきっちりと
留意されるべきである。
そこで本稿は最新の動向からドイツ経済の復調ぶりを明らかにするこ
とを課題とする。そのためにドイツ経済諮問委員会２０１７／１８年度年次報告，
とくに第３章「ドイツ経済の深まる過剰稼働状態」（zunehmende U¨ber-
auslastung der deutschen Wirtschaft）を深く読み込むことで直近の経
済動向を跡づける。こうした分析上の跡づけをすることにより復調の内
容変化が理解されるはずである。歴史的不況から速やかに立ち直ったの
は当時資本主義の世界経済において台頭してきた中国を始めとする
BRICs新興諸国に意外な輸出需要を見出し，その結果長年経済変調の下
で持続していた需要不足が解消したからであった３）。想定外ともいうべ
き輸出需要をバネとして国内経済が持ち直したのだが，その持ち直しが
現局面でどのような要因により支えられているかを検討することには重
要な意味合いがある。
それはドイツ経済を取り巻く新たな社会経済的条件を吟味することだ
からであるが，ドイツ経済が２１世紀もおよそ５分の１を経ようとしてい
る現在において相応の適応力を示すだけでなく，その適応力発揮の延長
線上にユーロ圏経済もしくはEU経済の盟主としての存在感を確固とし
たものにしているからにほかならない。この事実はイギリスのEU離脱
が２０１９年３月に確定する状況下にあって一層明確に浮かび上がっていよ
う。ドイツ経済の確かな復調はユーロ圏経済もしくはEU経済における
その隔絶した地位を裏づけている。「ヨーロッパの病人」と揶揄された
ドイツ経済は２０００年代当初から１０数年を経て過去のものとなった。今日
の局面においてドイツの復調を見据える意味はここにあろう。
３）古内（２０１６）３１頁。
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以下本稿では次のような手順で分析をおこなう。まず１では経済諮問
委員会の記述を参考にしながら活況が続くドイツ経済の現状についての
経済的背景を検討する。堅調な国内需要の動きを個人消費と民間投資の
動向から浮き彫りにする。この作業は国内経済の持ち直しとの関係で枢
要な意味をもつ。経済諮問委員会２００８／０９年年次報告では「消費の弱さ：
活性化の展望はあるか」という問題提起がなされる４）具合に２００５年から
２００７年の景気の盛り上がりにおいてさえ個人消費は冷え込んでいた。そ
れからすると様変わりである。民間投資の旺盛さに関してはEU規模で
展開されている単一デジタル市場化とも関わってくる論点であり，官民
一体となって取り組んでいる「インダストリ ４ー．０」（第４次産業革命）
の動き５）と連動して先端技術へのビッグ・プッシュが注目される。
こうした事実に加えて１ではユーロ圏経済の回復とECBによる量的
緩和策からそれぞれ輸出成長が促されたことや企業の融資条件が低金利
環境下で有利に働いたことが重なり，ドイツ企業をめぐる経済環境がな
おさら好転していく動向に言及する。ユーロ圏経済の景気回復に輸出増
進の動きを代表させ，企業金融の円滑な展開をECBの金融政策的緩和
に求めるわけである。いずれも現時点におけるドイツ経済の活況を支え
る有力条件にほかならない。国内需要の動向と合わせ以上の課題群を念
頭に置いて吟味を進める。
４）Sachversta¨ndigerat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung（以下，SzBと略記）（２００８）S.８４―８５. 古内（２０１２）１９６頁。
５）ドイツにおける「インダストリ ４ー．０」については，尾木（２０１５）４４―８４頁を
参照のこと。なお筆者はIoTを第４次産業革命とする捉え方に強い疑念を抱く。
耐久消費財という新成長産業の登場にみるアメリカ発の第３次産業革命を経
た１９７０年代後半における生産の現場でのマイクロコンピュータの自動制御化
を抜きにする位置づけはありえない。これを第３次産業革命とした場合には
耐久消費財量産型重化学工業化の画期的意味合いが等閑に付され，産業革命
史の位置づけに看過できない無理が生じることになろう。いずれにせよ，産
業革命史については第２次産業革命以後の位置づけがはなはだ曖昧である。
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２では基調インフレ率と雇用動向が検証される。経済の好調さからみ
た基調インフレ率は相対的に高い。この場合の相対的というのはドイツ
経済における過去の基調インフレ率の推移に照らしての観点と現時点で
のユーロ圏経済全体におけるそれとの比較の観点の二重の文脈からであ
る。このかぎりドイツではデフレの懸念は払拭されている。経済の好調
さからみた次の論点は雇用動向と失業者数・失業率の推移である。２０１０
年１０月にドイツ統一後初めて３００万人を割るに至った６）失業者数はさら
に減少し，失業率は６％台から５％台に低下することが確実だ。かつて
４００万人が高失業の心理的指標だとされてきた７）時代も明白に過去の出
来事になっている。そうした労働力吸収的経済拡張の実態を伝えよう。
他面，これは生産稼働率の高さに集約され，総需要水準からみて生産
ギャップを生み出しつつある。そういった影の部分にまで立ち入らない
のでは分析として当を失しよう。
３ではドイツ経済がブーム局面を漸次迎えつつあるという経済諮問委
員会の情勢判断を扱うが，この点に筆者として特段の異論を唱えるつも
りはない。マクロ経済指標からみてもこうした好況的発展が窺える。そ
れは賃金・価格動向に反映されていよう。こうした実情と関連して温和
な賃金上昇の終焉，輸入成長率の突出した高さ，不動産市場での注目す
べき上昇傾向にみられる「過熱化現象」をも取り上げて現時点での成長
の隘路にはね返っていかざるをえない側面を論じる。
「おわりに」においては１，２，３での論述を踏まえてドイツ経済の
復調を巨視的に俯瞰しながら総括をおこなう。現状では国内需要に支え
られた堅調さが光の面となり影のリスクの面を抑えているとはいえ，復
調を反転させる影のリスクが国内外の両面から顕在化する恐れが看過さ
６）SzB（２０１０）S.１. 古内（２０１２）２１９頁。
７）䩾澤（２０１１a）４３頁，（２０１１b）６５頁。
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れえないというのが本稿の最終結論である。詳しくは当該箇所に譲る。
１ ドイツ経済の活況とその経済的背景
１．１ 国内需要の堅調な伸び
国内需要の動きはドイツ経済のように輸出がGDPの５０％近傍に迫る
ような依存度の高さからみれば輸出需要と緊密に連動していると考える
しかない（表１を参照）が，２００８／０９年不況から立ち直った直後と比較
すればその動きには無視しえない「自律的堅調さ」が孕まれていること
も閑却されえない。つまり，個人消費も設備投資も輸出需要に連動して
波及需要が発動しているのは間違いないが，そこには波及需要の域を超
えて内生的な発展動力たりえている成長性が窺えるのである。ここでは
この点に注目して個人消費と設備投資の動向を追跡し，加えて末尾で景
気に重要な影響をおよぼす建設投資の動向にも触れよう。
まず個人消費について。経済諮問委員会は現時点におけるドイツ経済
の活況が幅広いファンダメンタルズにより支えられているとしながら，
真っ先に個人消費を重要な成長要因として挙げている８）。実際，個人消費
表１ GDP成長率寄与度分解
％
２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８
GDP成長率
個人消費
機械設備投資
建設投資
輸出
輸入
０．５
０．７
－０．２
０．１
１．３
０．０
０．５
０．３
－０．２
－０．１
０．８
－１．２
１．９
０．５
０．４
０．２
２．１
－１．４
１．７
０．９
０．３
－０．１
２．４
－２．２
１．９
１．１
０．１
０．３
１．２
－１．５
２．０
１．０
０．２
０．４
１．７
－１．７
２．２
１．０
０．３
０．３
２．１
－２．１
資料：Sachvesta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung（２０１７）S.１１９, Tabelle６.
注：１）２０１７年，２０１８年は経済諮問委員会の算定値。
２）原資料は連邦統計局。
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は２０１１年から上向いて前年比伸び率が１％を超える水準となった。２０００
年代は１％を割り込んで０．８％水準に低迷していた。これには１９９０年代
中葉から労働組合が雇用確保を第一義として賃金抑制を実施した背景が
あり，そのことがボディブローのように効いてきた事情が考慮されねば
ならないであろう。その間貯蓄率が上昇した事実もないから２０００年代前
半についてはとりわけ経済退潮下での露わな所得低迷の所産とみるしか
ない。
その意味では健闘していた１９９０年代後半における年伸び率１．６％水準
に２０１１年以降戻るきっかけを与えられたが，最近では前年比伸び率が
２％近傍に推移しており（表２を参照），個人消費は国内経済の拡張に
８）SzB（２０１７）S.１１８.
表２ 各種経済指標（前年比伸び率）
％
２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８
GDP成長率
個人消費
機械設備投資
建設投資
輸出
輸入
経常収支
就業人口
登録失業者数
失業率
消費者価格
１．６
０．９
５．５
１．９
４．１
４．０
７．３
４２，６６２
２，８９８
６．７
０．９
１．７
１．７
３．９
－１．４
５．２
５．６
８．５
４３，０６９
２，７９５
６．４
０．３
１．９
２．１
２．２
２．７
２．６
３．９
８．３
４３，６３８
２，６９１
６．１
０．５
２．０
１．９
２．３
４．３
３．８
４．６
７．７
４４，２９８
２，５６１
５．８
１．７
２．２
１．８
５．１
２．６
４．５
５．３
７．６
４４，８１０
２，４７３
５．５
１．８
資料：Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung（２０１６）S.１１２, Tabelle６,（２０１７）S.１３９, Tabelle９.
注：１）就業人口，登録失業者数の単位１，０００人。失業率は就業人口比。
２）経常収支数値はGDP比。
３）２０１７年，２０１８年は経済諮問委員会の算定値。
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最大限寄与するかたちとなっている９）。経済諮問委員会はこうした実態
を踏まえてドイツ経済の好調さの最大の鍵が個人消費にあると断定し，
その実態的根拠を持続的な雇用拡大と可処分所得の増大に求める１０）。前
者は失業の連続的減少，後者は賃金の比較的温和な上昇にもとづく。こ
れらの点については２で取り上げて詳しく説明するつもりである。
すでに述べたように，大枠としては引き続き好調な輸出拡大が国内経
済にはね返って雇用拡大を持続させ，企業の高収益構造１１）から賃金上昇
が導き出されるものとなっており，それが総需要水準を個人消費の面か
ら引き上げる好循環が形成されていると看做してよい。国家支出を含む
消費趨勢は２０１４年以降とくに旺盛な動きをみせているが，前掲表１の
GDP成長寄与度から理解されるとおり，２０１６年になると個人消費の寄
与度が５７％強にも達している。２０１７年で５０％である。経済活況のなかで
消費マインドが確実に上向いている証しだ。また前掲表１，表２から読
み取れるように，この消費マインドの盛り上がりがかなりの程度輸入需
要の増大となって輸出成長を凌駕する状況が現れている点については後
に再度触れるとして，ここではこの事実にもとづいて経済諮問委員会が
ドイツ経済はブーム局面に入ってきていると判断する１２）根拠にしている
ように思われる点に着目したい。
このように，個人消費は現時点において予想をはるかに超える堅調な
伸びをみせている。このダイナミックな動きは直近では２０１７年第２四半
期に際立つことになった。四半期での伸び率３．４％と異例に高い。経済
諮問委員会はこの異例な高さを石油価格の下落とユーロ増価の２つに求
める１３）。この２つの要因により実質購買力が高まったとの見方を示す。
９）SzB（２０１７）S.１１９.
１０）SzB（２０１７）S.１１９.
１１）SzB（２０１７）S.１４５.
１２）SzB（２０１７）S.１１７―１１８.
１３）SzB（２０１７）S.１３３,１４０.
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この間貯蓄率に大きな変化はないから消費マインドの盛り上がりに誘発
された個人消費の増大が先にも述べた雇用増加と賃金上昇に加えて実質
購買力の高まりに増幅されたと考えて不思議ではない。
経済諮問委員会は２０１７年と２０１８年における正味（Netto）賃金の伸び
率を４％と想定し，この水準であれば個人消費はなおさら旺盛に展開す
ると予想する１４）が，この予想は的外れではない。現在のような消費マイ
ンドの高止まりが続けば，個人消費の年伸び率はそれぞれ１．９％，１．８％
となる（前掲表２を参照）。１９９０年代後半の健闘水準を大幅に上回る強
い伸びである。経済諮問委員会が以上のような実態に照らして個人消費
が景気動向の主たる牽引車（Hauptantrieb）であり続けると断言する１５）
のも十分な理由があってのことにほかならない。「はじめに」において
言及したように，個人消費がドイツ経済の拡張に最大限寄与する原動力
になっている「自律性」に着目する所以がこの意味でも理解されよう。
次に民間投資動向について立ち入る。筆者はかつて自らの著書におい
て経済変調に起因する沈滞にドイツ経済が陥った際に日本経済やアジア
NIESとの真っ向からの競合対峙戦略を回避して「メイド・イン・ジャー
マニー」の品質定評力により重心を置くような高級化路線に活路を見出
そうとする方向性を目指したと指摘したことがある１６）。それはすでに指
摘した長期的な需要不足に対応するニッチ戦略であったのだが，そこで
意識されているのは消費財であれ，投資財であれ，特定顧客向けの割高
高級品の販売戦略にほかならない。別の表現をすれば，「カスタマイズ
化された高付加価値製品」１７）への特化ということである。この特化した
ニッチ戦略が意外な輸出需要を発掘して２００８／０９年不況から速やかに立
１４）SzB（２０１７）S.１４０.
１５）SzB（２０１７）S.１４０.
１６）古内（２００７）２２１―２２３頁，２３１頁注３３。
１７）尾木（２０１５）５１頁。
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ち直ったということもすでに言及したところであり，ドイツ経済の発展
方向性がここに集約されていることはおよそ共通の了解だといって差し
支えなかろう。
ところで，個人消費が景気動向の主役になっているとした記述に沿っ
ていえば，それはこのカスタマイズ化された高付加価値製品が需要され
ていることになる。この個人消費と相変わらず旺盛な輸出拡大がドイツ
経済を現時点において牽引しているとするならば，輸出についてはカス
タマイズ化された投資財が需要されていることを意味しよう。このよう
な個人消費の目立った活性化と輸出の伸びは総需要水準のかさ上げに帰
着するから，ドイツ経済の生産稼働率の上昇につながる。２０１７年１０月時
点でのドイツ経済の生産稼働率は８７．２％とEU経済もしくはユーロ圏経
済のなかでダントツに高く，２０００年代に入っての流れでは２００８／０９年不
況前夜の２００８年第２四半期の８７．８％に並ぶ高位の水準にある１８）。とすれ
ば，こうした経済実態から能力増強の生産者耐久設備投資（Ausru¨s-
tungsinvestition）――以下，耐久（＝機械）設備投資――が呼び起こ
されることになるのは当然であろう。
経済諮問委員会はこの耐久設備投資の旺盛な発動をもっぱら輸出拡大
に結びつけようとしている１９）が，そこまで窮屈に考えなくてもよいだろ
う。確かに投資財の需要拡大という点では輸出成長が稼働率の高まりに
極めて大きく作用していることは間違いないが，個人消費の動向に焦点
が合わせられている点から鑑みて，この面からも耐久設備投資が促され
ている事実を見逃すことはできない。異例な受注高という実態には個人
消費の動向を含めてしかるべきだからである。ドイツ経済の設備過剰稼
働率という問題が絶えず事態を流動化させて耐久設備投資を後押しして
１８）吉田（２０１８）４８頁。
１９）SzB（２０１７）S.１１８.
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いると看做すことができよう。
それがまたドイツ経済の２―２％強のGDP成長率（前掲表２を参照）
という総需要水準の高まりとなって活況を持続させる好循環がかたちづ
くられているといってよい。この点からも長年ドイツ経済が喘いできた
需要不足が克服されているという判断もなしえる。本稿の主論題である
ドイツ経済の復調という歴史的パースペクティブもここに見出されると
しなくてはなるまい。直近の動向でいえば，２０１７年，２０１８年と耐久設備
投資の伸び率は前掲表２にみる２０１５年３．９％増から２．２％増への鈍化とい
う２０１６年の弱含み状況を乗り越えて２．３％，５％と算定されているのは
以上のダイナミックな経済実態に促されたものである。
こうして企業投資は内外需要に支えられて旺盛に展開し，実物経済に
直接的に好影響を与えているが，そうした能力増強に傾斜した設備投資
と並んで大きな伸びを示しているのが研究開発投資である。２０１７年前半
の伸び率は年換算で６％近くに達した２０）。むろんその影響は耐久設備投
資に比較すると間接的ではあるものの，以前から方向性として打ち出さ
れていたイノベーション政策のビッグ・プッシュを代表する投資で，現
在では「インダストリ ４ー．０」（第４次産業革命）と称されて展開されて
いる産官学連携の国家プロジェクトが主体を構成している。もともとド
イツ経済は経済変調時において先端技術の取り込みにアメリカ，日本な
どの先進国と比較すると後塵を拝しており，そこでの貿易赤字が恒常的
な問題となっていた２１）。その遅れを起死回生的に埋め，一挙に情報化と
ネットワーク化のキャッチ・アップを図るねらいである。
経済諮問委員会はこの研究開発投資をデジタル化（Digitalisierung）で
代表させている２２）が，ユンケル白書でも強調されているとおり，デジタ
２０）SzB（２０１７）S.１１８.
２１）SzB（２０１０）S.６. 古内（２０１２）２２９―２３０頁。
２２）SzB（２０１７）S.２,１４０.
最新動向からみるドイツ経済の復調
１０ （２５４）
ル化は脱炭素化とともにEU規模で取り組まれている産業政策の柱であ
り２３），ドイツ経済に置き換えると「インダストリ ４ー．０」になるという
わけである。それは日本やアメリカで先進的に発達してきたCIM（Com-
puter Integrated Manufacturing）の変種変量生産体制を一層高度化さ
せるもので，３Dプリンターを駆動装置としながら，AIやインターネッ
トの組み合わせを自在化させて多品種少量生産体制を無人化工場により
効率化するシステムである。開発・設計から販売までのトータルネット
ワークとその下での産業間結合の効率性を極限まで追求するオープンイ
ノベーション・システムにほかならない。それはまた，即時対応性の深
まりと相俟ってこれまでのトータルネットワークを，多種大量のデータ
の自動認識制御を通じて根本から刷新するIoT（Internet of Things）の
飛躍的展開を意味し，１９９０年代中葉からアメリカ経済との関係で焦点問
題となってきた「ニュー・エコノミー」へのキャッチ・アップを果たす
だけでなく，その技術水準を突き抜ける最先端な情報化とネットワーク
化の構築ということになる。
そこではカスタマイズ化された高付加価値製品を産業横断的な生産
ネットワークとコスト効率性の最先進的追求により安価にマスカスタマ
イズ化することが販売戦略となっており，割高製品のニッチ販売という
路線からの脱却が可能になることで，国内外の需要拡大が画期的に展望
され，メガコンペティションの時代を生き抜く戦略転換が見込まれる。
この研究開発投資の旗振り役を務めているのがヨーロッパ最大級のソフ
トウェア企業であるSAP SEであることは偶然ではない。文字どおり情
報が致富を体現し，またその生産要素ともなる情報資本主義への抜本的
な転換に向けて企業心理が高まっている今，ドイツをテクノロジー・ド
ライバーとして長年にわたる先端技術の構造的劣位からの脱出を目指す
２３）European Commission（２０１７）p.１０. 古内（２０１８a）１７―１８頁。
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EU経済やユーロ圏経済の悲願を果たそうとするのがこのデジタル化で
あり，IoTの推進なのである。
それは資本主義的生産の変革的・流動的な性格をドイツ流に徹底して
グローバル資本主義での存在感を一挙に高める技術大国再生戦略にほか
ならない。研究開発投資が２０１６年５．５％，２０１７年４．２％，２０１８年４．９％増
と一貫して高い伸び率を示しているのも頷けよう２４）。これが成功するか
どうかは将来に委ねられるべき問題であるとはいえ，イノベーション政
策のビッグ・プッシュがここまでに至ったのかが改めて注目されねばな
らないであろう。なお建設投資に関して付言しておけば，前掲表２にみ
るように，２０１５年マイナス成長の後持ち直してきており，ドイツ経済の
活況に一役買っている――２０１７年３月GDP成長率寄与度０．３％２５），２０１７
年では０．４％（前掲表１を参照）――。現在建築業では好況の影響を受
けて過剰稼動状態にあり，それが建設投資の相応の伸びにはね返ってい
るものと推測される。
１．２ ユーロ圏経済の景気回復と輸出成長
ドイツ経済の活況をリードするのがユーロ圏経済の景気回復である。
２０１３年第２四半期以降景気回復は顕著で，２０１６年末から事態はなお好転
してきている。経済諮問委員会が示す図２６）によると直近ではユーロ圏経
済への輸出拡大とユーロ圏以外の非ヨーロッパ地域への輸出受注高とは
同じような上昇曲線を描いており，その勾配はいずれも高い。そこで
ユーロ圏経済の景気回復に伴う輸出成長をとりわけ経済諮問委員会が強
調するのは，何といってもドイツ製品の輸出の４０％を占める最大市場が
域内ユーロ圏経済だからである２７）。そのユーロ圏経済がかつてはギリシ
２４）SzB（２０１７）S.１４０.
２５）SzB（２０１７）S.１３３, Tabelle７.
２６）SzB（２０１７）S.１３０, Abbildung２８.
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ア債務問題を発端とするユーロ危機，そしてまたユーロのテールリスク
問題で揺れに揺れたが，直近では政治的不安定さも劇的に緩和し，経済
も立ち直ってきたから，勢いそのことがドイツ経済にとって輸出需要の
拡大となってはね返ってきたのである。ユーロ圏経済の持ち直しはドイ
ツ経済にとって歓迎されるべき事柄にほかならない。
そのあたりの機微を検討してみると，とくに南欧諸国との経済格差が
叫ばれて久しい今日，南北分断が深刻な問題として浮上しているから，
ユーロ圏経済全体の底上げはドイツの金融支援の必要性を大幅に減殺す
ると同時に輸出需要面からドイツ経済の拡張を堅固にする屈強な材料と
なる。非ヨーロッパ地域，とりわけBRICs新興諸国にも高い貿易依存度
を有する２８）ドイツ経済からすればユーロ圏経済への輸出成長は一種の均
衡要因となって以前から指摘されていた新興諸国への依存リスクを軽減
することにもなる。非ヨーロッパ地域への輸出拡大と同じテンポでの輸
出増はドイツ経済にとり明るい構成要素となりうるし，ユーロ圏経済の
結束ないし一体性を強化したうえでEU経済の安定に結びつく。およそ
以上の事情が経済諮問委員会によりことさらユーロ圏経済への輸出拡大
に力点が置かれる理由と考えられる。それはドイツとユーロ圏経済との
相対関係に解消されるような単調な意味合いからではないのであろう。
ところで，輸出拡大は直近では２０１６年冬と２０１７年初めに勢いを増した。
これはユーロ圏経済が好転度を増したことと符合する。より拡げてみる
と，前掲表２から経済諮問委員会によりドイツの輸出の伸びは２０１７年
２７）SzB（２０１６）S. １１２, Abbildung ２８. ここでは２０１５年で３６％と表示されている。
ただし，２０００年代前半では４５％だったのであり，相対的に低下してきたこと
は留意される。
２８）SzB（２０１６）S. １１２, Abbildung ２８. 中国６％，ブラジル・インド・ロシアで
３％と表示されているほか，以上の国々について直近における変動リスクの高
まりも示されており，後者の減少が顕著である。その分経済拡張の支柱に
なっている内需の力強さが余計に際立つ。
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３．８％，２０１８年４．５％と算定されており，世界貿易の拡大とほぼ歩調を揃
えている。もう少し立ち入れば，アメリカやアジアへの輸出はやや弱含
みであるものの，ユーロ圏経済へはもとより産油新興諸国にも石油価格
軟調の歯止めから輸出が活発になっている流れである２９）。ドイツ経済に
おいては鉱工業生産の動向よりも海外からの受注の伸びがなおさら動態
的であり，２０１７年第３四半期は第２四半期に比べて２．４％増となってい
る３０）。これは先に２０１６年冬と２０１７年初めにかけて輸出が伸びた事実と連
動して引き続き輸出需要が旺盛であることを物語る。
ことに第３四半期には非ユーロ圏からの受注が再度増加するといった
具合に輸出需要が時期と主たる貿易相手先を交代させつつ発動してくる
という可変的で活発な動きをみせており，誇張していえば波状的に拡大
している様相を窺うことができる。すでに論じたとおり，ドイツ経済に
とり輸出はGDPの５０％近傍を占める割合を示しており，生命線であるが，
このように切れ目なしに輸出需要が受注増として盛り上がっている点に
ドイツ経済の強さを看て取ることができる。これに１．１で指摘した個人
消費の堅調な伸びが国内支柱として存在するのであるからドイツ経済の
復調ぶりの確かさが余計に浮かび上がってくる。最近翳りが目につきだ
してはいるものの，なお中国を始めとする新興諸国需要がドイツ経済を
持続的に上向かせる背景をなしていることは間違いないから，それに
ユーロ圏経済やその他のヨーロッパ諸国への輸出拡大が加わってアメリ
カやアジアへの弱含みの輸出を相殺して余りある需要がドイツ経済に降
り注いでいる実態が理解されよう。
ドイツの製造する貿易特化度の高い投資財需要がここ久しく堅調さを
維持している３１）が，この堅調さに揺らぎの少ないことが指摘される。か
２９）SzB（２０１７）S.１１８.
３０）SzB（２０１７）S.１２９.
３１）SzB（２０１７）S.１３８.
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つて経済諮問委員会は２００８／０９年不況を速やかに克服した際に「ドイツ
経済は不死鳥のように蘇ったか」と疑問符をつけて新興諸国依存へのリ
スクに警戒感を隠さなかった３２）が，現在そのリスクの蓋然性はより高
まってはいるものの，間断なしの需要源となっていることも見逃せない
事実である。そのうえで一種のリスク均衡要因と看做されるユーロ圏経
済の景気回復に随伴する輸出拡大が生じているとすれば，ドイツ経済の
磐石さに相当程度の真実味が与えられよう。かつて意外と想定された輸
出需要がある種の相対的定着性を濃厚にしているうえに南北問題を抱え
るユーロ圏経済からの安定した受注が期待されるのであれば，ドイツ経
済の先行きは相当明るい。
また，ドイツ経済の拡張に伴って発生している輸入需要の伸びがユー
ロ圏経済全体を潤すような好循環が形成されるとしたら，ドイツ経済を
中軸とするユーロ圏経済もしくはEU経済の先行き展望も喧伝されるほ
ど暗いものではないということになろう。従来ややもするとドイツは割
高商品を輸出してくるが，内需の弱さからそれに見合うほどモノやサー
ビスを購入してくれないという不満が燻っていた３３）。その不満が緩解に
向かうかもしれない。そうした期待感を抱かせるのがドイツ経済の現時
点での活況であり，それを支える輸出成長なのである。これに加えて現
在進行形の「インダストリ ４ー．０」の成果が漸次表舞台に現れてくるよ
うになれば，従来の競合回避戦略を転換して競合対峙戦略を展開するこ
とが見通されるので，ユーロ圏経済に大きなメリットをもたらすだけで
なく，ドイツがユーロ圏経済もしくはEU経済の機関車国の役割をまっ
とうすることの可能性がますます高くなる。この点は長期的スパンで考
えなければならない課題であることはいうまでもないが，ドイツ経済を
３２）SzB（２０１０）S.１.
３３）白井（２０１１）２３頁。
千葉大学 経済研究 第３３巻第３・４号（２０１９年３月）
（２５９） １５
めぐる前途はそのかぎりでは大いに開けているとはいえる。現時点での
ドイツ経済の活況はこの積極面ないし発展的側面を象徴しているといっ
てよいだろう。
１．３ ECB（欧州中央銀行）の金融政策的緩和と活発な与信活動
経済諮問委員会は現時点でのドイツ経済の活況を１．１で取り上げた内
需の堅調な伸び，１．２に言及したユーロ圏経済の景気回復と輸出成長の
２つの背景に加えて３つ目になお一層拡張的な経済政策を挙げるが，そ
こで眼目となっているのはECBの金融政策的緩和であり，なかでも中
核に位置するのが本節の後半に論じる量的緩和策にほかならない。すぐ
に触れるマイナス金利政策よりも量的緩和策を重視するのが経済諮問委
員会のかねてよりの立場であり３４），大方の見方もそうであろう。しかし，
マイナス金利政策の初動性にもかなり重視すべき理由があるので，そこ
から検討しよう。
つまり１．３の表題に金融政策的緩和と掲げられているのは量的緩和策
に軸足を置きつつ，金利政策への考察も怠れないからである。マイナス
金利政策は２０１４年６月５日当初０．１％で始まり，９月４日に０．２％，２０１５
年１２月３日に０．３％，そして２０１６年１０月１０日に０．４％と段階的に強化され
ていった。その動きと連動して政策金利も２０１４年６月５日に０．１５％から
９月４日０．１％引き下げられて０．０５％，２０１５年１２月３日には０．０５％に据え
置かれたものの，２０１６年１０月１０日はゼロに引き下げられて今日に至って
いる。マイナス金利も同様だ。ここから理解されるようにマイナス金利
と政策金利の幅が当初の０．２５％から０．３５％，そして０．４％と拡大されて
いる。こうした実質幅の拡大はECBに超過準備が形成されないような
工夫が施されてそれにより民間金融市場，とりわけユーロ圏の場合には
３４）古内（２０１５）３０頁。
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依存経路としても太い銀行間市場に資金が出回るよう仕組まれることに
照準が置かれたためである。
ユーロ圏金融危機の最中にECBは大規模な低利の長期資金供給
（LTRO）を展開して銀行間市場に大量の資金供給をおこなった。これ
により銀行間市場の突然の麻痺で資金調達の困難に陥った企業への円滑
な資金融通や金融機関による国債購入を通じた間接的な国債価格支持政
策が可能になった。ところが，短期的にはこのLTROはみるべき成果を
収めたものの，尻すぼみの結果に終わる。というのも，LTROにより資
金を獲得した金融機関がECBへの預金を増やしたからである。つまり，
実物経済の立て直しにつながらないうえに，有効な国債価格支持政策に
なりえず，ECBに資金が出戻ったというわけである。資金の出戻りを
容認するという意味ではLTROは到底持続的で有効な打開策とはなりえ
なかったといえる。
そこで民間の場合でいうと金庫に資金を預ける際に手数料が徴収され
るのと同じ論理で出戻りを容認せずに手数料を課す政策をECBが案出
せざるをえなくなった。それがマイナス金利政策にほかならない。当時
ユーロ圏経済は２０１２年秋に景気の底を打ったものの，せいぜいGDP
０．５％成長が見込まれるという脆弱な局面にあった。それに合わせるよ
うに基調インフレ率も１％を割り込む水準に推移し，デフレリスクが懸
念されていた。一旦デフレ経済に陥った場合にはその蟻地獄から脱出す
るのは容易ではない。それほどに計り知れないダメージを与えるもの
だった。この点で経済諮問委員会はこの当時日本経済を具体的事例に挙
げていた３５）。周知のごとく１９９０年代中葉以降日本経済はデフレ局面に陥
り，それ以降今日までデフレ脱却の苦闘を続けている。すなわち，ここ
１０数年デフレ経済の罠に喘いでフィッシャー（Irving Fischer）のいう
３５）SzB（２０１４）S.１４８―１５０. 古内（２０１５）３７頁。
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デフレスパイラルに懊悩していたのが日本経済であった。日本経済の二
の舞にならないようにする，これがドラギ（Mario Draghi）を総裁に戴く
ECB執行部の偽りのない歴史的教訓にほかならなかった。
そこでデフレリスクを未然に封じ込めるために民間金融市場に低利の
資金が絶えず出回るさらに一段の工夫が要請された。その第１歩がマイ
ナス金利政策だったわけである。正確にはマイナス金利政策と政策金利
ギリギリ引き下げの連携ということになる。出戻りを絶対に許容しない
という前提の下にマイナス金利が段階的に強化されつつ，政策金利も極
限まで引き下げられ，その実質幅の拡大のなかで金融機関が企業や家計
に低利の融資をおこないやすい条件を整えたといってよい。実際，融資
条件は企業や家計に極めて有利になっており，低金利環境の下で金融機
関にはこのような運用しかない枠組みが構築されたことになる。
こうしたことにより実物経済への資金出回りがスムーズになるような
方策が効果的に展開された。ユーロ圏金融危機における銀行間市場のサ
ドンストップと金融機関どうしの疑心暗鬼的状態は資金の先細りをこの
うえなく深刻にしたため資金の人為的な出回り促進が求められたのであ
る。デフレリスクの脅威は広範囲に浸透していたといってよい。ユーロ
圏内の問題国だけでなく，予想外の輸出需要で不況から急速に持ち直し
つつあったドイツ経済にとってもイージーマネーの供給は景気回復のテ
コとなるか，さらに一層の補強材料になることによりユーロ圏経済全体
の立て直しに大きく貢献するものであった。
ドイツ経済でいえば与信活動の盛行から個人消費の活性化や設備投資
の盛り上がりが導かれただけではなく，ドイツにとり最大の輸出市場で
あるユーロ圏経済の景気回復につながる金融支援策にほかならなかった。
マイナス金利政策は金融機関の低収益構造を常態化させる副作用をもっ
ているからいずれ出口戦略が講じられなければならないとしても，デフ
レリスクに怯えるユーロ圏経済にとってこれ以外の選択肢はなかったと
最新動向からみるドイツ経済の復調
１８ （２６２）
いうべきであろう。ドラギを始めとするECB執行部はこうして大胆な金
融政策的緩和に踏み切った。デフレリスクがほぼ解消されているという
のが今日のユーロ圏経済の実情であるが，それが功を奏した措置のひと
つがマイナス金利政策だったのである。
しかし，マイナス金利政策は民間金融市場に資金が出回るのを誘導す
ることは確かだとしても，それは資金出回りの外堀を埋めたにすぎない。
実際に出回る資金が担保される内堀が必要不可欠である。それが資産購
入策という量的緩和策にほかならない。国債や住宅関連証券などの有価
証券の市場価格を支持する措置ではなく，資本注入を目的とした購入策
が出揃って初めて資金出回りが確実なものとなる。その意味で，マイナ
ス金利政策の内実に実質的安堵を与えるためにはそれを内部から強固に
支える量的緩和策が展開されなければならない。デフレ懸念の払拭はこ
のような経路を介して初めて可能となろう。
その一大転換点となったのは２０１２年９月６日にドラギにより公表され
た無制限国債購入措置（OMT）である。証券市場プログラム（SMP）のよ
うな規模の限定された国債購入措置が打ち出されてはいたものの，従来
はおずおずとした中途半端な措置でしかなかった。それが抜本的に刷新
されて無制約の購入策が講じられることになった。OMTはECBと財政資
金共同拠出から成るヨーロッパ安定機構（ESM）との機能的な連携に
立って財政・経済主権の明け渡しか否かを迫る巧妙な措置だったために
実際には１ユーロをも支出することなくユーロテールリスク寸前にあっ
たユーロ圏経済に小康状態的安定をもたらす絶大な反転効果を発揮する
ことになったが，大胆な資産購入策を採用したという意味では画期的な
内容であった３６）。とくにECBが流通市場での無制限な国債購入の実施を
公言したことはこの資本注入策により事実上財政政策の領域に分け入る
３６）古内（２０１５）７―８,１３―１４頁。
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ことを宣言したに等しかった。これまで物価安定を至高目標に金利政策
を自らの管轄領域としてきたECBがリスクテーク最終主体として変貌
を遂げる起点になったといってよい。国家なき中央銀行であるECBはこ
うして先進各国の中央銀行と肩を並べる中央銀行としての適格性を把持
するに至ったと看做せよう。
このようなものとしてOMTに先鞭をつけられながらECBは２０１５年３
月からバランスシート上の総資産拡大に舵を取り大規模な資産購入策の
拡充に転じた。量的緩和策は新たな段階に入ったといってよい。実際の経
緯としては２０１５年３月から２０１７年３月まで月間８００億ユーロの資産購入
プログラムを展開し，２０１７年４月から１２月まで６００億ユーロ，２０１８年１月
から９月まで３００億ユーロの資産購入を実施する。一見するところ，量的
緩和策の段階的縮小を図るテーパリングの途を歩んでいるようだが，事
はそう単純ではない。量的緩和策の縮小はすでに論じたユーロ圏経済の
景気回復とデフレリスクの消失との相対的関係性で摑まえられねばなら
ない。資産購入策の終了を織り込んだものでは決してなかった。事実，
２０１７年１０月２６日にECBは２０１８年９月までの資産購入策を発表する際に
その終了を明言せず，１０月以降の再延長の可能性さえ示唆していた。し
たがって，テーパリングに着手したようにみせかけながらも無条件とい
うわけでなく，結局は２０１８年６月１４日に中期インフレ期待定着の確認次
第での資産購入策の終了が公表される（１０月から１２月１５０億ユーロ）に
至るが，自在なオープンエンド型の量的緩和策を有力選択肢とする姿勢
を崩していない。
いずれにしてもこの間の資産購入策でECBのバランスシート上の総
資産は資産購入策開始時点での２兆ユーロから２０１８年９月の時点でみる
と２兆７，０００億ユーロ増の４兆７，０００億ユーロになると見通されている３７）。
３７）SzB（２０１７）S.１６４.
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２０ （２６４）
資産購入プログラムの実施を通じてそれほどまでに民間金融市場に低利
で潤沢な資金を供給してきたのである。実はこの大規模な量的緩和策こ
そが民間の与信活動を劇的に好転させてユーロ圏経済の景気回復を下支
えしてきたといってよい。ECBはこの景気回復に手応えを感じながら，
一度軌道に乗ったリスクテーク最終主体としての資質を将来に向かって
維持しようとしているのであろう。本節でマイナス金利政策以上に量的
緩和策を力説するのは以上の意味合いにおいてである。
このように量的緩和策は確実にユーロ圏経済の景気回復に連動して景
気循環親和的な作用を果たしてきた。ユーロ危機からユーロテールリス
クへと厳しく問題局面が旋回するなかで金利政策の域を超える管轄領域
の拡延という要請に促されて裏口からの財政政策を見事にこなすことに
なったのがECBの実像にほかならない。それはECBにとり抗い難い不可
避の変身圧力であった。量的緩和策はマイナス金利政策を補強しつつ，そ
れを超える主役の座を獲得することでECBの機構変貌のテコとなった
といってよい。ECBが財政政策に踏み込むことにより従来とはまったく
異質な機構的存在感を高めたことから経済諮問委員会が対ECB警戒感
を露骨に示すことになるが，その緊張に満ちた両者の鍔迫り合いは本節
のテーマとは離れる別のストーリーである３８）。
２ 基調インフレ率と雇用動向
２．１ 基調インフレ率の相対的高さ
基調インフレ率は賃金や労働生産性の推移を反映した長期的な物価上
昇率を表す経済指標であることから理解されるように，当該経済のファ
ンタメンタルズに基礎づけられた趨勢的な内容を有する。したがって，
３８）別のストーリーについては行論のなかでも触れるが，正面から取り上げたの
が古内（２０１８b）１２―１８頁である。量的緩和策の解除が選択肢はずしではない
ことに注意されたい。
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それは石油価格の動向に代表されるエネルギー価格や食料品価格の動向
といった短期的な変動性の高い部分を控除した物価上昇率であり，別名
コアインフレ率（Kerninflationsrate）と表現されている。そこで現時点
でのドイツ経済の活況を映し出す基調インフレ率がどのような動きを示
しているかは先に指摘したデフレリスクとの関連においても重要な経済
の指標となるので，そうした意味合いから基調インフレ率を考察しよう。
経済諮問委員会もこうした問題関心から基調インフレ率の動きに敏感な
様子である。
後でも取り上げるように経済諮問委員会は賃金の動向との密接な関連
において基調インフレ率に言及しているので，改めて基調インフレ率の
論理構造を明らかにしておこう。先にも述べたように，基調インフレ率
は賃金変動や労働生産性動向と切り離し難く結びついている。物価上昇
率で根幹部分を構成するのは何といっても賃金である。賃金こそは企業
にとって最大のコスト要因をなす。俗に主張されるように，人件費がコ
スト要因の核心部分だからにほかならない。むろん，それとの関係にお
いて労働生産性の動向が着目されるわけである。とすれば，労働力の需
給動向，すなわち，雇用動向が要の議論になるが，それは２．２で再度言
及することとしてここでは労働力吸収的な経済拡張如何が問われること
になることを押さえておけば足りよう。
基調インフレ率はその意味で労働生産性動向を加味した賃金変動をイ
ンフレ発生の有無の起動点に押し出している点に特徴がある。そう考え
れば「基調的」賃金上昇圧力という見方もできるわけである。たとえば，
その賃金上昇圧力が顕在化してコストプッシュの物価上昇要因になりう
るかどうかを裁断基準として決定的に重視するのが基調インフレ率だと
いってよい。趨勢的でなおかつダイナミックな経済変動を，突発な動き
を有しがちなエネルギーコストや食料品価格を除いてインフレの有無，
ないしは，デフレリスクの浸透度如何から測定する最も基礎的な指標と
最新動向からみるドイツ経済の復調
２２ （２６６）
なる。このことは１９７０年代のEC（欧州共同体）経済の場合でいえばそ
の初頭における賃金爆発現象に伴うインフレーショナル・クライシスの
螺旋的深まりやスタグフレーションの決定的構造化の困難を想起すれば
直ちに了解されよう。このときには賃金上昇圧力は二桁台悪性インフレ
の衝迫力となったのである。
いずれにせよ，賃金上昇圧力が微弱か温和か，あるいはまた，強烈か
によってデフレリスクが広範囲に浸透しているのか，もしくは，インフ
レが高進してくるのかが判定されることになる。そうなれば経済政策の
取り組みなどに具体的な動向が勘案されてこざるをえないことにもなり，
ひいては金融政策や財政政策全体に多大な影響をおよぼすことになる。
このような景気変動的要素を凝縮した概念として基調的インフレ率を捉
えることができるわけで，この点を十分踏まえながら「はじめに」にお
いて指摘しておいたとおり，ドイツ経済だけでなく，ユーロ圏経済全体
の動向をも視野に入れて議論を進めていきたい。
まずドイツ経済を含むユーロ圏経済全体での基調インフレ率の動きで
あるが，２０１４年から２０１５年にかけては景気回復に向かってはいたものの，
上方への動きは緩慢で１％を割る状態であった。これはすでに論じたと
おりである。低インフレ率からデフレスパイラルさえ懸念視されるほど
デフレリスクが蔓延していたのも無理はない。２０１６年に入ると好転する。
これはユーロ圏経済の景気回復感に本格的との見通しが浸透して基調イ
ンフレ率は１％となり，直近では１．１％水準にあるうえに，ユーロシス
テムの推計では２０１８年１．３％，２０１９年１．５％と観測されている３９）。ユーロ
圏経済の持ち直しがきっちりと認識されてくるにつれて基調インフレ率
も上昇曲線を描くと見積もられているわけである。
物価上昇が確実に織り込まれるようになっているとはいえ，せいぜい
３９）SzB（２０１７）S.１７０. 古内（２０１８b）１４頁。
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１．５％の低位にとどまっている感は否定できず，ECBが物価安定目標に
している２％近傍の水準からみると十全な上昇率とはいえない。ECB
が量的緩和策の解除を明言しなかった理由はここにありそうである。
ECBとしては確かに上昇軌道に乗っているとはいえ，なお低空飛行を続
けているうえにそれが再度高度を下げるのではとの懸念を払拭できない
のであろう。ユーロ圏経済の景気回復に手応えを感じつつも，不安材料
が残っていて予断を許さない状況下にあるというのが本音だったに違い
ない。その本音を覆す状況に目途が立とうとしているのであろうか。
これに対してドイツ経済のみをみた場合にはどうなっているか。２０１６
年第１四半期の基調インフレ率は１．２％であった。これをもっと長期的
な趨勢でみると１９９９年以降１．１％水準にあった。この点ではユーロ圏経済
全体の趨勢とさほどの乖離はないとみてよい。より正確にみれば，ユー
ロ圏経済での動きよりは幾分ましだが，それほどの開きはなかったと考
えて差し支えない。ところが，２０１６年第２四半期から事態が急変し，２０１７
年第３四半期には１．６％にまで上昇している４０）。経済諮問委員会は２０１８
年には基調インフレ率が１．９％を記録するであろうと観測している４１）。
ドイツ経済からみても１９９９年以来の平均値である１．１％を大きく凌駕
する水準に到達しているのは明らかであり，直近の動向は２０００年代に
入っての流れのなかでも異例な動きをみせている。もっとも，基調イン
フレ率が最高の２．２％を記録したのは２００７年のことで直近の動きはこの
水準にまだおよばない。この２．２％水準はサブプライム証券の世界的販
売の順調な展開に裏づけされるアメリカの住宅投資の活発さに牽引され
た世界的好況の恩恵を受けてドイツ経済が超スランプ局面から一時的に
持ち直して２．５―３％のGDP成長率を達成したことを反映しての数値で
４０）SzB（２０１７）S.１４１.
４１）SzB（２０１７）S.１４１.
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あった。このときには賃金は６％近く上昇している４２）。
賃金上昇が物価上昇に直結したと考えられる。現時点でのドイツ経済
のGDP成長率はせいぜいで２―２．２％水準であるから景気回復の力強さ
からみれば，２００５―２００７年の好況にはおよばない。しかし，その後２００８／０９
年の歴史的不況に陥ることを考慮に入れれば，２００５年からの好況も短期
の上滑り的な内容であったと看做すしかない。このような紆余曲折を斟
酌してもドイツ経済の基調インフレ率が２０００年代に入ってのドイツ経済
の推移のなかでも現時点では相対的に高いだけでなく，ユーロ圏経済の
それに比較すればなおさら高いということは注目に値する。
このように，ドイツ経済における直近の基調インフレ率は国内外の時
系列的観点からみて相対的に高い。この動きを経済諮問委員会は基調イ
ンフレ率が温和な上昇傾向を辿っているとし，そのうえで賃金温和化
（Lohnmoderation）の段階を過ぎたと形容する４３）。確かに表３から理解さ
れるように，賃金上昇は総じて２％台前半から３％未満の幅内にあり，
マイルドな性質である。労働生産性を大きく上回る上昇ではあるものの，
問題となるような上昇幅ではない。問題とすれば，賃金温和化の段階を
過ぎたと判断していることである。これは２０１８年に基調インフレ率が
１．９％になることを勘案すると前掲表３から２０１６年の３．２％を経て実質賃
金伸び率３．０％へと高まり，基調的賃金上昇圧力によりインフレ予兆が
あると認識していると思われる。俄かには即断できないものの，こう把
握するしかないであろう。
この点に関連して経済諮問委員会はドイツでの賃金上昇が並はずれて
弱含みではないことを踏まえて３つの事実を挙げている４４）。ひとつは前
４２）SzB（２０１７）S. １２７, Abbildung ２６. 図は２００８年までずれ込んだ鋭角的上昇を表
している。
４３）SzB（２０１７）S.１１７,１２６.
４４）SzB（２０１７）S.１２７.
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掲表３にみるように，実質賃金の伸びがここ数年来労働生産性の伸びを
上回っていること，もうひとつは名目賃金が下落した消費者価格インフ
レの二次効果の前兆ではないこと，最後に実際の賃金動向がドイツ以外
のユーロ圏経済との価格競争力の収斂に結びついていることの３つであ
る。第１の点は繰り返し指摘してきたことなのでこれ以上の説明は不要
であろう。第２の点は名目賃金が下がっていないことを意味している。
消費者価格インフレの下落に引きずられて名目賃金が下がる事態が生ま
れればそれはとりもなおさずデフレにほかならない。そうではない逆の
ことが起きているというわけである。第３の点は留保つきで考慮すべき
問題である。カスタマイズ化した高付加価値製品に特化する割高高級品
に販売戦略の力点が置かれていることからすれば，価格競争力だけを取
り上げても事柄の半面でしかない。経済諮問委員会の議論に即してみる
と，それほどに賃金上昇が強調されるべきだということなのであろう。
第１の点と第３の点から筆者なりの解釈をすると，割高製品の需要裾
野の拡大がドイツ経済を拡張へと導き，それによりドイツ企業の高収益
表３ 賃金の前年比伸び率
％
協約賃金 実質賃金 時間あたり報酬 労働生産性 賃金コスト
２０１３年
２０１４
２０１５
２０１６
２０１７
２０１８
２．４
２．９
２．３
２．１
２．３
２．４
２．８
２．２
２．６
３．２
２．８
３．０
２．６
２．２
２．５
２．９
２．７
３．０
０．８
０．８
０．７
１．３
０．９
１．２
１．７
１．４
１．８
１．６
１．８
１．８
資料：Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung（２０１７）S.１４１, Tabelle１０.
注：１）２０１７年，２０１８年は経済諮問委員会の算定値。
２）実質賃金は労働者時間あたり粗賃金・俸給。
３）原資料は連邦統計局。
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があげられている延長線上に労働分配率の一定程度の上昇が許容されて
いる（前掲表３の賃金コスト低位安定をも参照）という連関が浮かび上
がってくる４５）。これが外見的にはドイツとユーロ圏諸国との価格競争力
の収斂に現象するといった具合である。実質賃金が労働生産性を上回る
のは割高高級品に特化していることの証しにほかならない。そして，強
い需要圧力がドイツ経済を上昇軌道に乗せているのであろう。生産稼働
率の際立つ高さは上昇軌道にあるドイツ経済を象徴する。
そこで経済諮問委員会がECBの量的緩和策の解除を主張する部分的
根拠が出てくる。つまり，金融政策の緩和基調から引き締め基調への転
換で景気調整が必要だとの判定が導き出される。ただし，部分的根拠と
筆者が認識するのは，量的緩和策終了の根拠づけをドイツ経済の活況に
求めようとすると大きな間違いを冒すことになるからである。経済諮問
委員会が量的緩和策の解除を力説するのはあくまでECBが財政政策に
分け入るようなリスクテーク最終主体としての力量を示してきたことか
らくる対ECB警戒感に根差すものであり，金利政策を管轄領域とする機
構的封じ込めをねらいとしているためである。銀行同盟における銀行監
督の専一的所管をも含めECBの存在感の高まりをめぐって両者が激し
い火花を散らしているからにほかならない。この文脈をみないと根源的
な間違いの元になろう。ドイツ経済の抜きん出た実績とそれにもとづく
４５）経済諮問委員会にはこのような認識が欠けている。賃金温和化がここ何年来
過ぎてきたと表現されているのはそのためである。SzB（２０１７）S.１１７. 価格競
争力の観点からしかみないといってもよい。品質保持の差別化戦略はここで
は問題視野に取り入れられず，事柄の半面のみが指摘されるだけである。筆
者はこのような考えに異を唱える。賃金温和化の段階を超えるのは直近のこ
とだというのが筆者の理解である。前掲表３にみる時間あたり報酬の推移を
みてもそのことが窺えるはずである。経済諮問委員会の見方は混沌としてい
る。たとえば，経済諮問委員会は金融危機の終焉とともに賃金温和化が過ぎ
たと主張しながらも，他方では直近の動向を強調するといった具合である。
SzB（２０１７）S.１２６.
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ある種の過熱感が対ECB警戒感と重なる面があり，周辺的に重なる面を
筆者は部分的根拠と表現したわけである。ともあれ，基調インフレ率の
孤立した高さはこうしたかたちで金融政策のあり方にもはね返ってきた
といってよい。
２．２ 雇用動向
２０１７年前半に労働市場はさらに一段活発さを加速させた。前掲表２に
みられるとおり，就業者は４，３６３万８，０００人におよび前年の４，３０６万９，０００
人から６０万人ほど増加した。２０１７年にはこれが４，４２９万８，０００人，２０１８年
４，４８１万人に増えると見通されている。直近の経済動向では毎年６０万人ほ
ど就業者が増大し，就業人口の増加度は顕著である。前掲表２からもわ
かるように，２０１７年の年平均でみた就業者人口はおよそ４，４３０万人に達し，
この数値は前年比６６万人増と報告されている４６）。これをより長期のスパ
ンでみると，２００５年以来５００万人の雇用創出がなされた勘定になるという。
２００５年５月にはそれまでの最高失業者数４８９万人を数えたことからすれ
ば，それから１０年強で失業者数に匹敵する職が生み出されたと同じで，
２００８／０９年不況の大変動を考慮に入れると，その歴史的不況からのV字回
復後のドイツ経済が発揮してきた雇用創出力には瞠目すべき強さが窺え
よう。
むろん，その間に就業可能人口も増大したから５００万人の職が生じた
からといって失業者が皆無になるというわけではないが，それにしても
ドイツ経済は完全雇用に向けて一直線に就業人口を増大させていると
いってもあながち誇張ではあるまい。これはV字回復後のドイツ経済の
労働力吸収的拡張ぶりを端的に物語るといえよう。とくに直近の動態的
な動きは労働市場の逼迫度との関連においてプラス，マイナスの両面か
４６）SzB（２０１７）S.１４２.
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ら注視されねばならないであろう。２．１で賃金温和化の段階をドイツ経
済が超えたとする経済諮問委員会の指摘に言及したが，その指摘にはこ
のような一段と旺盛な労働力吸収性が織り込まれているとみて間違いな
い。３で改めて立ち入るように，この点でもドイツ経済は漸次ブーム局
面に入っているとの表現が妥当性を有すると理解できる。
これだけの労働力吸収性の勢いを別の視点からみれば，失業者数や失
業率の段階的な改善ということになる。２０１０年１０月に失業者がドイツ統
一以来３００万人を割るに至った事実は「はじめに」において指摘したこと
だが，ここ数年の失業者数や失業率の低下は著しさを増している。毎年
ドイツ統一以来の記録を更新し，２０１７／１８年度年次報告でも例外なしに同
じ表現がなされているが，前掲表２からその動向を確認すると，失業者
数は２７０万人台から２６０万人台へと着実に減少し，失業率も７％から６％
台，そして６．４％から６．１％へと５％台が間近な様子が容易に看て取れる。
失業者数も２０１７年２５６万人，２０１８年２４７万人とさらに減少度を加速させて
２５０万人割れが目前となっている。
こうした動向からしてもドイツ経済が完全雇用状態に入りつつあるこ
とは明白である。論者によっては瞬間風速でみたのであろうが，４％台を
記録した事実にもとづいて完全雇用状態にあると判定する向きもある４７）
が，そこまで大仰な捉え方をしなくとも前掲表２の失業者数と失業率の
年平均推移を辿れば雇用動向の動態性は自ずと浮かび上がってくる。か
つてドイツ国民は５００万人にならんとする失業者数の累積的増加を前に
して「失業者はいったいどこまで増えるのか」といった深刻な感情を吐
露したが，現時点ではそうした不安感は過去のものとなり，ペシミズム
から反転してオプティミズムが浸透している。４００万人が高失業の心理
的指標といわれた時代がもはやどこか遠い昔のことと感得されているの
４７）田中（２０１６）１２７頁。
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ではないだろうか。
就業人口の拡大と失業者数の減少という両面を経済諮問委員会は強調
するのだが，これが裏表の関係にあることはいうまでもなかろう。そし
てこの事実が温和な賃金上昇を享受できる社会層の絶えざる増大をもた
らしているのだから，１．１で論じたとおり内需の強さに凝縮されている
ことも明らかだ。内需（とくに個人消費）の弱さはドイツ経済の最大の
泣き所であったが，それが今では堅調な伸びとして覆っているのである。
これもまた経済の好循環を形成する伏線になっていてドイツ経済の復調
を裏づける格好となっていよう。
また，この間に就業構造も大きく様変わりした。就業人口の増大には
女性や高齢者が関与している。失業者数の減少もこれらの社会層が職に
就いたことと連動している。少子高齢化社会を迎えているドイツ経済に
おいて積極的にこれら社会層が仕事に従事することは望ましい雇用形態
である。むしろ，雇用動向の拡大のなかでこれら社会層が先進的に社会
進出を展開しているといってもよいかもしれない。もっとも生産的年齢
人口の減少はドイツ経済に限る問題ではなく，これらの社会層，そして
まもなく触れる移民や難民の流入により解消されるわけではないにして
も，こうした人々の新規参入が労働市場の逼迫度に一定程度の緩衝作用
を果たしていることは疑いない。
そこで次に移民，難民の労働市場への参入を取り上げると，移民の増
大が目につく。これは２０１０年以来の長期的な趨勢であるが，今日いよい
よ顕著になりつつある。とくにユーロ圏経済の内部であるポーランドと
ルーマニアからの就業移民が太宗を占める。２０１０年以降社会保険義務つ
きの外国人雇用は約１７０万人増加したが，このうち９３万人はEUの東方拡
大によってEU経済に加盟した国々の出身者である。そのなかでもポーラ
ンドとルーマニアは際立ち，２０１１年１月と比較すると２０１７年７月にはそ
れぞれ３０万人，２６万人が追加的労働人口として社会保険義務つき雇用に
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関係してきている４８）。実態とすれば，こうした移民は経済難民にほかなら
ない。
全体的にみて難民問題は最終目的地をドイツに定めているために北ア
フリカやシリア，アフガニスタンからの政治難民の流入に問題関心が向
かいがちであるが，EU加盟国や非加盟国からのヨーロッパ内部の経済難
民はその分だけ等閑に付される傾向にある。しかし，移民に名を借りた
経済難民は難民全体の４割におよぶのが実態である。この実態に注目し
なければなるまい。そこにはシンティ・ロマ問題の要素が横たわる。２０１７
年９月の連邦議会選挙において難民排除を訴える「ドイツのための選択
肢」（Alternative fu¨r Deutschland）が得票率１２．６％，９４議席を獲得して第
３党に躍進したが，それは際限のない寛容な難民政策に対する反発では
あるものの，雇用動向に関するかぎりそうした軋轢はなお背後に隠れて
いよう。強い労働力需要は予想外に射程の広い吸引力を発揮していると
いってよい。こうした経済難民の動きが２００８／０９年不況のV字回復と踵
を接して生じてきたことや直近のなかで一層目立つことになっているこ
とには注意を払う必要があると筆者は考える。
この点に関していうと，ドイツ経済の現在の活況はユーロ圏経済のな
かでは孤立した現象であるだけにドイツ以外のユーロ圏諸国の人々に
とって魅力ある雇用先であり続けているものの，メルケル政権が採る難
民寛容政策に対する反発は根強く，メルケル政権もこれには相応の政治
的配慮を迫られている関係から経済難民の流入を放置するわけにはいか
ない。またこの難民対策をめぐってはメルケル首相と内相兼キリスト教
社会同盟党首ゼーホファー（Horst Seehofer）の亀裂も相当深刻で連立
の命運が問われかねない状況だ。加えて女性や高齢者の雇用吸収にも限
りがある。そうした事情が加わり，２０１８年と２０１９年には熟練労働力の調
４８）SzB（２０１７）S.１２３,１４２.
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達という面からの制約が経済に課せられる恐れが強くなっている。先に
経済諮問委員会が賃金温和化の段階を過ぎたと労働市場の緊迫状態を形
容した所以にほかならない。
確かに１９７０年代後半以降の経済変調下での長期的な需要不足がデフレ
に陥った日本経済とは異なって構造的大量失業という労働力排除の経済
をもたらし，１０年を経るごとに異次元度を累加させるその問題にドイツ
経済は苦吟してきた。その苦境からは脱した。しかし，全面的とはいえ
ないまでも，労働力不足に起因する供給制約問題が再燃しつつあるのが
今日のドイツ経済でもあるといってよい。
２．３ 生産稼働率の高さと生産ギャップの恐れ
ドイツ経済は２０１７年後半にはGDP成長率が潜在成長率を上回ると予
測されている。２０１７年のGDP成長率は２．０％，２０１８年２．２％となる観測だ
が，GDP成長率そのものは２０１７年後半に前年同時期に比較して２．５％増
となり，２０１７年前半の好況的発展が加速した。２０１７年GDP成長率からみ
ると潜在成長率を０．６％上回っているというのが経済諮問委員会の見積
もりである４９）。この場合潜在成長率というのはドイツ経済の生産稼働率
が可能なかぎり高まったと仮定したうえでの供給能力を指すとみてよい。
すでに論じたとおり，２０１７年１０月時点でのドイツ経済の設備稼働率は
８７．２％でユーロ圏経済もしくはEU経済のなかでは抜きん出た高い水準
にある。設備稼働率はフルに活用されている状態にあり，これ以上の過
剰稼働率はドイツ経済の重石になる，そういった地点に立っていると考
えて差し支えない。
もっともこれには議論の余地がある。欧州委員会はなお設備稼働率に
若干のゆとりがあるとの判断をする一方，OECDはまったくの過剰稼働
４９）SzB（２０１７）S.１１９.
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率の状況にあると判定を下すといった具合である５０）。しかし，上に述べ
た事実からするとドイツ経済の生産稼働率は相当締まっているとみて間
違いないし，経済内部に鋭利な緊張が貫いていることは明らかであろう。
というのも，GDP成長率に集約される総需要水準の高まりに現実の供給
が追いついていけない事態が生まれていると確実に観測されるからであ
る。ここから経済諮問委員会はドイツ経済がブーム局面に入っていると
の手応えを感じ取っている。そこにはブーム期特有の拡張抑制要因が働
き始めているとして２０１８年のGDP成長率の鈍化傾向さえ吐露するほど
である５１）。
この点については３で詳論することとして生産稼働率のフル活用から
ドイツ経済には供給制約という問題が浮上している。つまり，総需要水
準に供給余力が間に合わない生産の硬直性の問題にほかならない。ユー
ロ圏経済全体ではいまだ現れていない過剰稼働率の深まりが生産不足
（Produktionslu¨cke）５２）となって顕在化しているわけである。それだか
らこそ１．２で言及したとおり耐久設備投資が２０１６年の踊り場局面を超え
て再度拡張に転じているのであるが，現実問題として過剰稼働率の深ま
りに比例するかたちで生産不足が目立つようになっている。むろん，経
済諮問委員会は現時点での設備稼働率がかつての好況時になおおよばな
いことを認めている。具体的な数値を挙げているわけではないが，２０００
年代に入っての推移からすれば先にも指摘したように２００８／０９年不況前
夜の２００８年第２四半期における８７．８％の設備稼働率を指すものとみてよ
かろう。
とはいっても，加工製造業でのifo経済研究所試算の生産稼働率は経済
諮問委員会が算定した生産不足とほぼ整合するような相関関係が見出さ
５０）SzB（２０１７）S.１１９.
５１）SzB（２０１７）S.１１８. この点は行論において再三指摘される。
５２）SzB（２０１７）S.１１９―１２０.
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れるとして現実の投資比率と生産不足の間に高い相関関係があるとして
いる５３）。それだけではない。雇用動向からみた雇用創出力の力強さに表
される労働力需要の手堅さは生産稼働率の緊張に満ちた高さから導き出
せるし，温和な上昇傾向を辿ってきたものの，賃金温和化の段階を超え
たとする賃金上昇圧力の真の意味での顕在化も過剰稼働率の実態を赤
裸々に浮かび上がらせていよう。マクロ経済指標全体が過剰稼働率の現
状を表しているのである。それはドイツ経済の他のユーロ圏諸国やEU
加盟国にはみられない強みだが，その強さが総需要水準に追いつけない
生産不足といった供給サイドの問題を露呈させてドイツ経済がインフレ
ギャップに陥ることと裏表の関係になっている。このインフレギャップ
の問題はECBがなお現在進行形で推し進めている金融政策的緩和と衝
突してくるのはいうまでもなかろう。
この点に関連して基調インフレ率が２０１６年から２０１７年にかけて急上昇
し，ドイツ以外のユーロ圏諸国との間，そして２０００年代に入ってのドイ
ツ経済に関する発展軌跡の推移においても相対的な高さを示したことは
すでに論じたとおりである。ドイツ経済が突きあたっているインフレ
ギャップの状態は基調インフレ率の相対的な高さと見事に符合している。
そこで筆者はこの面からこれ以上景気循環親和的な金融政策が続くとド
イツ経済に負の影響をもたらすとして経済諮問委員会が量的緩和策の早
期終了を唱えると指摘してきた。おそらくこの判断に誤りはあるまい。
むろん，その場合に注釈をつけたように経済諮問委員会の真のねらいは
ECBのリスクテーク最終主体としての自在さに掣肘を加え，金融機構と
しての存在感を飛躍的に高めてきた対ECB警戒感を実質化することに
あるので，あくまでもそうした根源的な理由からすれば脇役の部分的根
拠にすぎないとはいえ，このようなかたちでのECBの金融政策的緩和に
５３）SzB（２０１７）S.１２０.
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異論を唱えるに至ったのである。
基調インフレ率の孤立した高さに集約されるインフレギャップに対す
る金融政策の処方箋は金融引き締めである。そこで経済諮問委員会は金
融政策的緩和の出口戦略を早期的に展開し，そこからの脱皮を迫ったと
考えることができよう。ことにドイツ経済に関するかぎり生産不足と
いった供給サイドの問題が表面化しつつある状況ではブーム期が反転す
る前に景気調整を講じる必要性が生じてきた。それはドイツ経済の活況
から引き出される当然の帰結であるので，その事実がECBのリスク
テーク性と重なるところが事態の文脈を錯綜させているわけである。
この錯綜性を十分に組み入れてドイツ経済の現況を考えれば，経済諮
問委員会の懸念に同調できる面が確かにあるといえよう。ドイツを除く
ユーロ圏経済全体に即していうとデフレリスクが後景に退いたにすぎな
い局面で金融政策的緩和の出口戦略を模索するのは確かに安易にすぎよ
うが，基調的賃金上昇圧力が作用してインフレの再来可能性が高まって
いるドイツ経済の場合にインフレ加速懸念を吐露するのは必ずしも野暮
ではないということになる。このように，ドイツ経済のマクロ経済指標
は設備稼働率の逼迫度に収斂し，生産ギャップが現実味を帯びているの
で，経済の過熱にことさら敏感になるような思惑が働いていると看做し
うる。サービス部門を除いて供給余力の減退を生み出すまでに活況を呈
しているドイツ経済のインフレギャップの問題はBRICs頼みの経済にな
りがちな対外面からのリスク要因の可能性と並んで国内特有のリスクに
ほかならない。
３ ブーム局面と拡張リスクの顕在化
３．１ 温和な賃金の終焉とブーム局面
前掲表３にみるように，持続的な経済の復調を反映して実質賃金は労
働生産性を大きく上回って上昇曲線を描いてきたが，その伸び率はせい
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ぜい２％中葉から３％近傍で温和な賃金上昇という内容であった。そう
した内容を受けて基調インフレ率も２０１６年末までは１％強で推移し，総
じて低位水準に安定していた。それが２０１７年に入ると事態は一変する。
基調インフレ率が上昇の勾配を高め，この面から物価上昇率が目立つこ
とになった。こうした経済実態を投影してであろう，経済諮問委員会は
ドイツ経済が漸次ブーム局面に入っていると認識するに至った。温和な
賃金上昇局面の終焉が経済の実相を物語る。
これはそれまでの持続的な経済拡張において労働力需要の供給源で
あった女性の労働市場参入テンポの鈍化傾向やベビーブーム世代にあた
る１９５０年代，１９６０年代生まれの離職による５４）。ブーム局面のなかで追加的
な労働力の調達に大きな限界が生じたのである。GDP成長率は２％あた
りとそれほど異例の高成長というわけでなく，安定した巡航速度に乗っ
た成長軌道にすぎないが，失業率のさらなる低下と完全雇用状態への接
近という新たな変化のなかで労働力吸収的な拡張が行き過ぎて労働力の
供給制約の壁が発生したことになる。つまり，かつての経済の奇跡と形
容される高成長の局面で超完全雇用状態が続き，その結果西ドイツ経済
の内的限界である労働力の供給制約性が表舞台に現れた５５）と同じ現象が
かつての高成長とは異なる相対的に低いが安定成長の現在において総需
要水準の引き上げに牽引された設備稼働率の引き締まりを介して一挙に
露呈されることになったわけである。
目一杯の生産稼働率の下ではそれに投ぜられる労働力需要は強まりこ
そすれ，減退することはない。２．２で取り上げたように就業人口の絶え
ざる増大と失業率の低下が持続するなかで労働編成の内的限界という古
くて新しい問題にドイツ経済が逢着するに至った。その内的限界が露呈
５４）SzB（２０１７）S.１４３,１５０.
５５）古内（２００７）１２１―１２８頁。
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されることで温和な賃金上昇の局面が終焉を迎え，基調的賃金上昇圧力
が顕在化したことになる。基調インフレ率の上昇急変という現象はそう
した局面転換を端的に示す。経済諮問委員会が２０１８年のGDP成長率を
２．２％と予測しながらも，それを成長にブレーキがかかったものとの判定
を下すのは以上の理由にもとづく。
経済諮問委員会がドイツ経済はブーム局面に入っていると指摘する事
実に即していうと，早期に好況的発展のピークを迎えつつあると判断し
ているのではなかろうかと推測される。これを筆者は先述のとおり俄か
には即断できないものの，現局面は設備稼働率の異例な高さからそう判
断するしかないと指摘しておいたが，改めて温和な賃金上昇局面の終焉
という記述から察するかぎり自らの判断を覆す材料はないと考える。
２００８／０９年不況からのV字回復後の復調の履歴のなかで設備稼働率のフ
ル活用という状況により労働編成の困難を抱え込むことになった。そし
て，この雇用動向が個人消費の確実な伸びに帰結してユーロ圏経済なら
びに非ユーロ圏経済への輸出需要の安定さと結びついたとき返って総需
要水準の高まりに連動して追加的な労働力の調達困難という労働力不足
が経済を性格づけることになったのではないか。
もっとも経済諮問委員会は労働力不足が全般的な現象だと認知してい
るわけではない。しかし，前掲表２の２５０万人を割る失業者数や５．８％に
まで低下する失業率の実態をみるかぎり労働力不足がドイツ経済の直面
する主要問題のひとつであることを改めて認識せずにはおられない。生
産不足という問題提起は逆にいえば労働力の調達困難により引き起こさ
れているといってよい。耐久設備投資の伸びに凝縮される能力増強投資
だけでなく，民間投資において「インダストリ ４ー．０」の研究開発投資
が進行中でAIとIoTの組み合わせにもとづく無人化工場の多品種少量生
産が目指されているのも深読みすれば，現在における労働編成の内的限
界に促迫されている性格を濃厚に宿しているためではないだろうか。何
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らの歴史的文脈なくして情報のトータルネットワーク化と労働生産性の
飛躍的な向上（前掲表３の労働生産性動向を比較参照のこと）が打ち出
されてくるわけもなかろう。
確かに長期的スパンに立ってドイツ経済の生産体制の抜本的転換が究
極のねらいとされていることは間違いないにしても，その実ドイツ経済
がそれほどの高成長でなく安定した成長の下で直面する経済の内的限界
といった克服しなければならない難問が高いハードルとして立ちはだ
かっているのではないのか。経済諮問委員会が指摘するブーム局面とい
うのは案外そうした難問を前提とした理解ではないのかとさえ思えてく
る。とすると，ブーム局面と温和な賃金の終焉という表現には実に重い
意味合いが込められているといわざるをえないであろう。
そう位置づければ，温和な賃金上昇の終焉とブーム局面という表現に
はドイツ経済の光の発展的側面を形容する肯定的な評価ではなく，ドイ
ツ経済にとって影の側面を代表するリスクであると規定することもでき
る。「はじめに」において筆者がドイツ経済の現時点での復調を力説す
るだけでは事柄の半分で，その発展にまつわるリスクの面を等閑に付し
ては片手落ちだと論じたのはこうした文脈においてである。とするなら
ば，経済リスクとしての労働編成の困難という供給サイドの問題に着目
しなければならないであろう。ドイツ経済の活況の背後に潜むこのリス
クを浮き彫りにしてこそ復調がかえって鮮明になるといってよい。復調
が確実になっているからこそそれが反転する可能性が拡がりをみせてい
る事実にほかならない。別の表現をすれば，復調が確固たるものになっ
ていなければリスクがそもそも問題となりえない自明な事柄である。
最後に確認しておかなければならないのは労働編成の内的限界を孕む
ブーム局面であるとの見地に立つと，景気調整が不可避になるというこ
とである。経済諮問委員会は景気調整には言及せずに経済内部のネック
要因から成長にブレーキがかかり，成長鈍化が見通されるとしているが，
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その前に景気調整を迫られることになろう。そして，それはまずさしあ
たりECBの金融政策的緩和からの転換を求める内容として提示されよ
う。ブーム局面にあるドイツ経済にこれ以上の経済的刺激を与えれば内
的限界の突出的な露呈は避けられないからである。この論点については
注意深い配慮を必要とするが，ドイツ的要請としてならそう把握されて
もさほど不自然ではあるまい。
３．２ 景気の局部的過熱と成長の隘路
ドイツ経済がブーム局面に入ってきている指摘は景気が過熱しつつあ
る――それを受けてか逆に２０１８年のGDP成長率が上方修正される動き
がみられた――ことを指し示している。本節ではその兆候とでもいうべ
き現象を取り上げるが，いずれも成長阻害要因である。ブーム局面は経
済のロジックでいえば内部からの成長促進要因が成長阻害要因と化す転
換点となるもので，その意味では持続的な復調の延長線上に復調をリー
ドしてきた要因が反転する材料をもたらす契機となる。復調が力強いも
のであるのに比例して反転材料は強烈になるといってもよい。成長の翳
りというかたちで復調に暗い影が宿されるわけである。そこで本節でよ
うやく「はじめに」において言及しておいた経済リスクの面に接続する
ことになる。労働市場の緊張が成長制約要因に転化している事実は前節
において詳しく論じたので，ここではそれ以外の輸入需要の盛り上がり
と不動産市場での価格高騰を取り上げよう。
前掲表１と表２をみてもらいたい。まず前掲表２から２０１７年と２０１８年
の輸入成長率は４．６％，５．３％となっており，輸出成長率３．８％，４．５％を
上回っている。すでに論じたとおり，輸出成長率は順調に伸びており，
この面では問題ない。しかし，内需がここ何年かで長らく苦しんできた
弱さから脱して堅調な伸びを示すことになった結果，内需の強さが逆に
輸入需要の旺盛さにはね返って輸入成長率を急激に増大させている。ド
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イツ経済のように貿易依存度が高い体質をもっていれば，輸入需要はも
ともと景気変動に弾力的に対応するものであるが，それが輸入性向の加
速度的上昇に帰結しているのである５６）。
輸入成長が輸出成長を上回るペースである事実は国内経済が過熱気味
であることを端的に物語っている。国際収支でいえば，貿易収支が黒字
幅を減少させるか赤字になることであり，この面からその分だけ経常収
支余剰が削減されることでもあるが，このこと自体は問題ではない。前
掲表２からGDP比経常収支黒字が２０１４年７．３％，２０１５年８．５％，２０１６年
８．３％から２０１７年７．７％，２０１８年７．６％とさほど大きな変化をもたらすもの
ではないからである。確かに２０１３年以降初めて絶対額で経常収支黒字の
減少が起きるという変化が生じている５７）ものの，かつてのようにマルク
相場にはね返るのではなくユーロ相場に反映される以上間接的な影響に
とどまる。輸入インフレのような直接的な支障は生じ難いし，想定され
ない。
問題はやはり国内経済において活発な個人消費と旺盛な民間投資活動
の結び合わさった内需の予想外の強さから輸入需要が高いテンポを維持
している点にある。さしあたり問題のない国際収支ポジションもやがて
はこの負の影響を受ける。この傾向が続けばそうなる。そしてそれ以上
に重要なのは前掲表１から理解されるように，この輸入需要の旺盛な増
大がGDP成長率の足を引っ張る最大の要因となり，経済の活況に抑制作
用を果たすことである。前掲表１からみられるとおり，直近の動向をみ
５６）ただし，この輸入成長がユーロ圏諸国の対ドイツ輸出につながっているとす
れば，相当のメリットがある。ドイツはアブソーバー的役割を果たしている
ことになり，ユーロ圏諸国に燻る不満が解消される方向が出てくる。この方
向性はユーロ圏経済内部の南北分断が緩和するよう作用するはずであり，先
行きに明るい展望が開けてくる。とはいえ，ドイツにとっては綱渡り的調和
が必要とされる事柄にほかならない。
５７）SzB（２０１７）S.１３８.
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ると，輸入はGDP成長率に対するマイナスの寄与度が大きく，輸出の
GDP成長率の寄与率を完全に減殺しているといった推移で外需寄与度
の足かせになっている。それだけに個人消費の健闘具合が目立ってもい
よう。
この点は見方を変えれば，確かに輸入成長が高い分国内経済が拡張を
遂げていることを裏づけるわけであるが，このような数値をみるかぎり
国内経済の勢いだけを諸手を挙げて評価するわけにはいくまい。先に指
摘した基調インフレ率の上昇や消費者価格の急騰（前掲表２を参照）を勘
案するとドイツ経済だけはインフレ加速が問題の主要関心事にならざる
をえない局面が訪れていると判断するしかなかろう。輸入インフレの問
題はないからこの点での懸念は希薄だが，国内経済の過熱化は実際にイ
ンフレ加速の可能性を高めてくるだけに問題が多いといわねばならない。
このままでは過熱予防に向けて国内経済冷却の景気調整の手綱が求めら
れることになろう。そうなれば復調が踊り場を迎えるのは必至である。
次に国内経済の過熱ということで局部的なバブル現象というべき問題
として挙げられるのは不動産市場での価格高騰である５８）。これにはやや
複雑な事情が介在している。というのも，２０１４年以降のECBによる金融
政策的緩和にもとづきとくに金利政策でECBへの預金にマイナス金利
が採用され，それとの連動関係で政策金利が段階的に引き下げられて現
在ではゼロ金利という極限にまで至った低金利政策がドイツを含めて
ユーロ圏経済の基調になっている。低金利環境の下では金融機関はなべ
て利ざや縮小の低収益構造に甘んじなくてはならず，その低収益構造か
ら脱するために実物投資に利ざや拡大の余地を求めることになる。実物
投資といっても企業融資のことではない。貸し出しにうまみが見込めな
い以上，有価証券投資や不動産投資を活発化させていくことになる。
５８）SzB（２０１７）S.１３７.
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要するに，かつてのサブプライム証券投資やユーロ圏諸国国債投資に
のめり込んでいったと同じ圧力が金融機関にのしかかるわけである。そ
のときには周知のごとくユーロの通貨統合により金融機関どうしの競争
が激化したことで金融機関が利ざや縮小圧力に直に晒されることになっ
た結果，ミクロプルーデンスが緩みに緩んでマクロプルーデンスの安定
が損なわれるといった金融の闇が形成されていったのだが，持続する低
金利環境での低収益構造は金融機関にまたしても「過度のリスクテーク」
の誘因をもたらすことになる。ドイツでの不動産市場での価格高騰はそ
のようなものとして注目されているというわけである。この捉え方は正
鵠を射ている。
金融機関の余剰資金が不動産市場に流れて仮需をかたちづくることに
よりミニ金融相場が発生している兆候が鮮明になってきている。国内経
済の活発な発展は個人消費の動向にしろ，民間投資の動向にしろ，力強
さが加わっているだけに不動産投資に拍車をかける材料を提供している。
経済のファンタメンタルズに基礎をもつ健全な投資が一見するとおこな
われているようだが，より立ち入ってみると，ECBの金融政策的緩和と
ドイツ経済の活況が交錯するなかで不健全ともいえる不動産投資の刺激
が与えられているといってよい。それが世間の耳目を集めているのが実
態である。ここでは国内経済の拡張が歪んだかたちで影響をおよぼして
いる。
以上２つの面から国内経済拡張のつけともいうべき負の作用に言及し
てきた。いずれも局部的なバブル現象の発露といってよい。ことに後者
は金融市場の安定のためにかつての二の舞にならぬよう統御されるべき
問題であり，周到な安定化措置が未然に講じられなければならない。こ
こでもまた，筆者はドイツ経済の復調に安住してはいられぬリスクの面
が浮上しているのだと警鐘を打ち鳴らさずにはおられない。成長阻害要
因の現出であろう。何らかの人為的な国内経済の調整が要請される局面
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が出現するに違いない。これらの問題はそれだけに軽々しく扱うわけに
はいかない性質を帯びている。
もっとも，経済諮問委員会は生産能力と緊張を増す労働市場の二側面
から成長テンポが鈍くなることを指摘している。これらはすでに論じた
とおりである。成長阻害要因なり成長の隘路が多重的に暗合していると
いったリスク群を問題視野に入れなければならないであろう。経済諮問
委員会の指摘するブーム局面はそれだけ真実味があるということにほか
ならない。成長の隘路が現出することにより成長が鈍化するか，程度の
差はあれ，なにがしかの「欲せられた不況」がありうべき事態として想
定される局面が訪れることになるかもしれない。ドイツ経済が曲がり角
に差しかかるのは否定できまい。
おわりに
これまで最新の動向からドイツ経済の実態について考察してきた。そ
こで明らかになったのはドイツ経済の底堅さである。意外な輸出需要か
ら長年の需要不足を克服するに至ったドイツ経済が２００８／０９年の歴史的
不況からV字回復を遂げた後に内需の堅調さが加わって経済活況に輸出
頼みというにはとどまらない自律性がはっきりしてきた事実がそれを物
語る。内需の弱さがドイツ経済の重石であったが，その制約が除去され
ているのが最新ドイツ経済の実情にほかならない。マクロ経済指標のす
べてにドイツ経済の復調が現れている。
まず基調インフレ率の相対的高さがそうである。直近になって急上昇
をみせてきた基調インフレ率は実質賃金が温和な上昇を実現させてきた
ことの反映であったが，その内実は割高高級品の製品差別化戦略が功を
奏してドイツ企業の高収益をもたらし，それを背景として労働分配率の
一定程度の上昇がウィン・ウィン関係で容認されてきたのである。国内
需要の堅調な伸びと増大度を深める輸出需要が相乗効果を発揮していち
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早くデフレリスクから脱して物価上昇が目につくことになった。この相
乗効果は雇用動向に直結し，旺盛な雇用創出を介して就業人口を持続的
に増大させ，失業者数の２５０万人割れを確実にしている。
一言でいえば，労働力吸収的経済拡張の勢いをまざまざとみせつけて
いる格好だ。総需要水準が引き上がり，その動きに比例した設備稼働率
の高まりが雇用動向の動態さを裏づけている。だからこそ能力増強の耐
久設備投資が伸びているわけであるが，それにしても他方では総需要水
準に間に合わない供給余力の乏しさが表舞台に登場して生産ギャップの
恐れが強まりつつある。それは通常インフレギャップと形容される。基
調インフレ率の相対的高さも比較的恵まれた労働分配率やデフレリスク
の緩和からみる積極面をもつものの，ここに収斂してくる。これはドイ
ツ経済がブーム局面に入っていることを物語る。
経済諮問委員会が温和な賃金上昇軌道をこれまで描いてきたとしなが
らも賃金温和化の局面を過ぎたと表現するのはブーム期特有の現象で経
済が内的限界に近づきつつある様相を衝いている。国内外の需要の堅調
さが生産稼働率の際立つ高さにはね返り，それが強含みの労働力需要に
なって賃金上昇圧力を漸次顕在化させる要因になっているのだが，基調
的賃金上昇圧力でインフレが加速される可能性が大きくなっていること
も否定できない。むしろ，その蓋然性は現実味を帯びたものとして経済
の底流に横たわっている。締まりに締まった稼働率の深まりがブームの
反転材料を用意していると考えられる。
そのなかで輸出変調の可能性をも含め国内外からのドイツ経済に関す
るリスクの増大を指摘しないでは一面的議論となろう。それはまず基調
インフレ率の上昇という事態の急変や平均でも５％台に落ち込む失業率
に集約される労働市場の逼迫度と全面的にではないにしろ，表面化して
いる労働力不足に現れている。これらはすべてコストプッシュのインフ
レ加速要因にほかならない。そのほかに無視しえない問題として輸出成
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長率を上回る輸入成長率の伸びや低利子環境下での不動産市場価格の高
騰が挙げられる。前者との関連でいえば，輸出変調の可能性には既述の
変動リスクに負に作用しかねない保護主義台頭の懸念が増幅要因となる
恐れが加わる。後者は金融政策的緩和がもたらす「過度のリスクテーク」
の問題であるが，金融政策的緩和が景気循環親和的に作用する代償とし
て位置づけられよう。
そこでECBの金融政策的緩和に対する注文が出されてくるに至る。
その中心に位置する量的緩和策の解除要求には景気変動とは別の深刻な
緊張関係が貫いている事実については繰り返し指摘してきたことなので，
ここではもはや贅言しない。微妙に複雑で錯綜する文脈があることを理
解してもらえればよい。むろん，現状はドイツ経済の活況という光の発
展的側面が影のリスク要因を抑えて文字どおり復調が目立つものとなっ
ている。反面，２００８／０９年不況後の持続的な復調からすると，予断を許さ
ない局面が訪れることも十分予想される。景気調整の円滑な手綱がなお
さら重要視されよう。その意味でドイツ経済の先行きには注視しなけれ
ばならない要因が多く孕まれているといって差し支えない。いずれドイ
ツ経済が成長持続か鈍化かの岐路に立たされることは疑いないように思
われる。
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Summary
Das Comeback der deutschen Wirtschaft von den neuesten
Entwicklungen gesehen
Hiroyuki FURUUCHI
Zurzeit befindet sich die deutsche Wirtschaft einem kra¨ftigen Auf-
schwung. Es gibt drei Hintergru¨nde dafu¨r, das heit, i）eine robuste
Binnennachfrage, ii）die konjunkturellen Erholung im Euro-Raum und
das stabile Wachstum der Exporten, iii）eine weiterhin expansive
Geldpolitik. Dank dieser Elementen ist das deutsche Bruttinlandpro-
dukt（BIP）bsta¨ndig gestiegen. Der private Konsum hat sehr dyna-
misch entwickelt und die Ausru¨stungsinvestitionen sowie die Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung haben die Schwa¨chephase des
Jahres ２０１６ u¨berwunden. Die guten Exportaussichten und die sehr
vorteilhaften Finanzierungsbedigungen wirken positiv auf die Ent-
wicklungen der Unternehmensinvestitionen. Die anziehenden Nach-
frageentwicklungen fu¨hren zu der U¨berauslastung der deutschen Wirt-
schaft. Darin spiegeln sich einerseits die immer dringender werdenden
Produktionslu¨cken und anderseits die vielversprenchenden Zukunfts-
erwartungen wider. Die Preise und Lo¨hne zwar zeigen einen mode-
raten Aufwa¨rtstrend, aber ist die Phase der Lohnmoderation vorbei.
Die Bescha¨ftigung weiter steigt und die Arbeitslosigkeit ist noch mehr
ru¨ckla¨ufig. Damit du¨rfte die deutsche Wirtschaft in eine Boomphase
kommen. Die vergleichsweise lebhaften Lohnentwicklungen mo¨gen
zur Konvergenz der preislichen Wettbewerbsfa¨higkeit innerhalb des
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Euro-Raums beitra¨gen, trotzdem ko¨nnte das Risiko fu¨r die deutsche
Wirtschaft erschienen sein.
Summary
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